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流動性選好，消費および実質残高効果
島　野　卓　爾
は　し　が　き
　1940年の初め，ピグーはその後ひとがピグ
ー効果とよぶところの支出需要に対する価格
効果を示した。元来ケインズの過少雇用均衡
理論に対する反論として生れたピグー効果が，
貨幣論の分野で重要視されるに至ったのは，
1956年パティンキンがこれに厳密な意味づけ
を与えたことによるといってよいであろう1）。
パティンキンはピグー効果とケインズ効果を
実質残高効果として綜合し2），　これを政策へ
の応用ではなく，純粋理論の枠組のなかでピ
グーが示した内容を厳密化することによって
実質残高効果を貨幣理論の必須の条件（sine
qua　non）としたのであるs）。
　いま実質残高効果をめぐる理論的発展を回
顧するとき，およそ次の四つに分類できるで
あろう。
　（1）ケインズの過少雇用均衡理論に対する
　　反論
　（2）純粋理論への組入れによって古典派貨
　　幣理論の矛盾解決をめぐる論争
　（3）　バー一ン，クラウアー，バーンスティン
　　などによる実質残高効果の消費に対する
　　効果4》
　（4）政策と実証：たとえばインフレーショ
　　ンと消費
　このうち（1）は，ピグー5㌧　ハーバラー6），
シトフスキー7）などの理論的貢献を含む。な
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かでも典型的な所論を展開したものとして，
ケインズ「一般理論」30年を記念してルカッ
チマン編の書物8）に収録されたハーバラー論
文9）をあげることができよう。（2）はいわゆる
パティンキン論争を含む広範な内容を指して
いる。貨幣の中立性と二分法，同次性と現金
残高効果，ケンブリッジ方程式とセイの法則
など，貨幣論よりも純粋理論の研究対象とし
て取上げられてきた問題である1ω。㈲は実質
残高効果を貨幣理論の必須の条件としたパテ
ィンキンに対するアーチボルト・リプシイの
反論11）に端を発するもので，内容的には（2）と
密接に関連している。（4）については次のよう
にいうことができよう。実質残高効果の政策
的含意は完全雇用を回復するためにどの程度
価洛が伸縮的であるかに依存している。つま
り，実質残高効果をめぐる理論的研究は，ま
ず実質残高効果の「存在」を認め，条件とし
て賃金の硬直性や流動性選好を導入すること
によって実質残高効果を検討するのに対し，
政策と実証では「存在」だけでなくその「程
度」を検討する。
　この論文は二部から成る。第一部は流動性
選好の中立的変化と実質残高効果の検討であ
り，第二部はinvariance　principleをめぐ
る問題の論点整理である。さきに示した分類
にしたがえば第一部と第二部は主として（2）と
（3）に関係している。しかし，容易にわかるよ
うに，ここで取扱っている内容は②および③
のうち極く限られた範囲であることをまず断
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
っておかなければならない。
　第一部で取扱う流動性選好の中立的変化に
ついては，次のような問題意識から出発して
いる。すでに触れたように，パティンキンは
ピグー効果とケインズ効果を実質残高効果に
綜合した。しかし貨幣論の立場からこれを再
検討するとき，両者を分離して考察すること
が望ましいように思われる。効果の発生する
基盤が異なるし，分離することによってケイ
ンズとパティンキンの理論をよりよく比較で
きるからである。たしかにケインズは理論的
に見る限り，賃金および価格水準の低下でも
貨幣数量の増加でも利子率の変化に対して同
じ効果をあげることができることを認めた12）。
しかしそれが有効であるためには賃金および
価格水準の低下がかなり大幅でなければなら
ないために，彼は実効性の点で前者の方法に
疑義をさしはさみ，有効需要を変動させる場
合の方法として貨幣量の変化，それも第一次
的な効果としての利子率への影響を重視した
のであった13｝。この利子率への影響について
の認識はケインズ貨幣理論とくに流動性選好
の理解にとって重要である。後に示すように，
これにより彼は利子率変化が資産の配分に与
える効果つまりポートフォリオのシフトにつ
いての説明を可能にしたのである。この点パ
ティンキンが実質残高効果によって，価格水
準の変化が資産価値，さらには支出需要に及
ぼす影響を主張したのと基本的に異なってい
る。
〔注〕
　1）　Patinkin，　D．，　Money，　Interest　and　Pri＿
　　ces，　Row，　Peterson　and　Company，1956．
　　なおその後1965年にHarper＆Row，　Pu－
　　blishers，　New　Yorkから第2版がだされ，
　　その後の理論的発展が含まれている。本稿で
　　の参照はすべて第2版によっている。
　2）　Patinkin，　ibid．，　p．180，　pp．241－42，　pp．
　　297－98およびP．635の脚注5およびNote　K
　　を参照。
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3）　Patinkin，　ibid．，　P．21
4）　参考文献については，本稿第二部を参照。
5）Pigou，　A．　C．，　The　Value　of　Money，
　Quarterly　JOurnal　of　Economics，　1917－
　18，reprinted　in　Readings　in　Monetary
　Theory，　ed．　F．　A．　Lutz　and　L．W．　Mints，
　Philadelphia，1951，　PP．162－83．
6）　Haberler，　G．，　The　Pigou　Effect　Once
　More，ノOurnal　o！Political　Eσoπo卿，
　1952，　pp．240－46．
7）　Scitovsky，　T．，　Capital　Accumulation，
　Employment　and　Price　Rigidity，　Review
　oアEconomic　Studies，1940－41，　pp．69－88．
8）　Lekachman，　R．，Keynes’General　The－
　ory：RePorts　oア　T乃ree　DecadeS，　St。
　Martin’s　Press，　New　York，1964．
9）　正【aberler，　G．，　The　General　Theory
　After　Ten　YearsおよびSixteen　Years
　Laterの二論文を参照。
10）　これらの問題に関する優れた研究として，
　根岸隆「貨幣の一般均衡分析」『経済学論集』
　（東大）第32巻，第1号，1966年4月，27－53
　および巻末文献を参照。
11）　Archibald，　G．　C．　and　Lipsey，　R．　G．，
　Monetary　and　Value　Theory：ACritique
　of　Lange　and　Patinkin，　Review　o∫Eco－
　nomics　and　Statistics，　Oct．1958，1－22．カ）
　れらの反論は，（i）週の均衡から時間をこえて
　の均衡に移行すると，実質残高効果が意味を
　もたなくなること，　（ii）実質残高効果を含ま
　ない，パティンキンによれば誤った二分法に
　陥っている新古典派の体系が斉合的な解をも
　つ，という点に要約できる。
12）Keynes，　J．　M．，　The　General　Theory　of
　EmPloyment，　lnterest　and　Money，　Lon・
　don　1936．　p。266．
13）　Keynes，　ibid．，　P．298．
工　流動性選好の中立的変化
1　ケインズと伝統的理論
いわゆる「反革命」1）によって提出された
動流性選好，消費および実質残高効果（島野）
問題は，静学的一般均衡分析に対するケイン
ズ理論の貢献の範囲を確認することであった。
この「反革命」の理論的基盤は，ピックス2）
によって先鞭をつけられ，その後パティンキ
ン3）によって発展された古典派の巨視的モデ
ルである。彼らのモデルを通じて，ケインズ
理論は古典派経済学の特別なケースであるこ
とが主張されたのである。たとえば，ピック
スはケインズ理論の古典派理論に対する新味
を流動性選好理論に見出しているが，完全雇
用のもとでは，ケインズモデルが古典派モデ
ルと同一であることを示した。ここで注意す
べきは，アグリゲートされた諸変数の短期均
tw‘）と流動性選好関数を内包しているという
意味で，モデルの構造はケインズ的であるが，
その短期均衡が完全雇用であることを保証す
る仮定を設けているという意味では，古典派
または新古典派的であるということである5）。
　古典派モデルとケインズ・モデルとの主要
な相違は，なんといっても実物要因と貨幣要
因とを統合する仕方にあるといってよい。古
典派モデルでは，貨幣的資産の実質価値の変
化が支出に与える影響一資産効果一を重
視する。そこでは価格水準の変化が均衡化要
因として作用することになる。それに対し，
ケインズ・モデルは，資産の配分（alloca－
tion）に関する意志決定が支出に与える影響
を重視する6）。そこでは利子率水準の変化が
均衡化要因として作用することになる。
　実物要因と貨幣要因の統合については，こ
れまでいくつかの理論的発展が見られる。ガ
Pt梶[とショウ7）の理論的貢献は，大別して
次の二点に求められるであろう。第一は，成
長過程における貨幣の中立性を検討したこと
である。すなわち「経済が需要する実質貨幣
残高増加が名目貨幣量の増加によって供給さ
れるか，あるいは絶対的な価格水準の下落に
よって供給されるか，ということが経済に何
か差異をおよぼすかどうか8）」という問題で
ある。これは主として貨幣が中立的でなくな
15
る諸条件を明らかにしたという意味で，パテ
ィンキンによる古典派的貨幣理論の再建と直
接関連する問題である。第二は，　「民間の国
内負債に基づく貨幣（内部貨幣）と法定的な
性質の，すなわち何か他の資産に基づく貨幣
（外部貨幣）との区分を前面にもちだし」9），伝
統的理論との差異を明らかにしたことである。
理解の便宜のために，ここで外部貨幣と内部
貨幣をパティキンの記号にしたがって示して
おこう1°）。民間部門（家計と企業）（h），銀行
部門（b），政府部門（g）の3部門から成る
経済を考える。W，　A，　M，　Bhをそれぞれ
民間部門が保有する純実質資産，有形資産，
貨幣額，債券量とすれば，民間部門の保有す
る純実質資産Wは
　　　　　　　M十Bh＿Bf
（1）W；A＋　｝「
である。ここでBfは民間部門の企業が発行
した債券量，Pは価格水準，　rは利子率であ
る。さらにM’，M”をそれぞれ銀行預金，政
府貨幣とすれば
　（2）M＝M，十M”
　（3）　Bノ＝Bh十Bb
であり，これとBb／r＝M’を考慮すると，（1）は
（・）W＝A＋￥
である。いま有形資産Aを無視すれば，（4）は
民間部門の純金融資産が外部貨幣のみから成
ることを示している。いま外部貨幣，内部貨
幣を考慮しながら財市場，債券市場，貨幣市
場の均衡方程式を示せば
　　　　　　　　M。”　（5）　F（Yo，　r，　　 　　　 　　）＝Y。　　　　　　　　P
（・）B（Y。，÷半）＋半一・
（・）L（踊半）＝半＋半
となる。ただし，ゼロの添字はそれぞれの変
数が外生的に与えられることを意味し，Yは
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
実質所得である。（6）の左辺第1項は民間部門
の，第2項は銀行部門の純債券需要を示す。
ところで貨幣がすぺて外部貨幣から成る場合
には，M。＝M。”でM。’＝0であるから，（5），
（6），　（7）Gま
（・）F（Ye，・￥・）＝Y・
（・）B（Y・，÷笹）＝・
ωL（Y。，・誓）二誓
であり，逆にすべて内部貨幣である場合には，
M。＝M。’，M。”＝0であるから，（5），（6），（7）
?
⑪　F（Y。，r）＝Y。
⑫B（Y，，÷）＋撃＝・
a・）L（Ye，・）一畢
である。いまこうしf外部貨幣と内部貨幣の
区別にしたがって分類すると，古典派モデル
は純粋の外部貨幣モデル，（8），（9），ao）であっ
たといってよい。つまりそこでは民間が貨幣
ストックの形態で正味貨幣的資産を保有して
いる経済が考察されていたのである。後に詳
しくみるように，外部貨幣モデルである古典
派理論は貨幣的資産の実質価値が明らかに価
格水準と逆に変化しており，したがって需要
に与える「資産」効果は「実質残高」効果と
関連していたのである。それに対し，内部貨
幣モデル，すなわちao，⑫，　a3）では，銀行体
系に対する負債が流通貨幣ストックと相殺さ
れるから，民間は何の貨幣的資産をも保有し
ないわけで，古典派モデルを純粋の内部貨幣
モデルによって作ってみると，価格水準の変
化による資産（実質残高）効果はなくなって
しまう。これにより内部貨幣モデルでの貨幣
の中立性が示されるわけであるが，ガーリー
・ショウの分析がパティンキンのそれと対立
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するのは，「内部貨幣のほかに外部貨幣，外
部債券，または貨幣がそれに対してつくられ
るところの種々の有価証券を含む経済では
11）v内部貨幣であれ，外部貨幣であれ，それ
が増加し，　「財貨および民間債務証書の価格
が同一比率で増加すると，民間によって保有
される種々の資産の相対的数量が変化11）」す
ることによって，貨幣が中立的でなくなるこ
とを示した点にある。
　また，モジリアニ12＞とパティンキン13）は，
外部貨幣をもつ古典派モデルでは不可能であ
るが，内部貨幣の古典派モデルにおいては，
貨幣数量や流動性選好の変化といった貨幣的
要因から独立に実物部門の均衡が成立しうる
と考えた。つまりそこでは貨幣は中立的であ
り，二分法が成立すると考えたのである。
　ジョンソン14）は，内部貨幣モデルの分析上
ならびに説明上の価値を認め，内部貨幣モデ
ルが貨幣的変化一利子率や価格の変化によ
って生ずるポートフォリオの調整や需要の変
化一が生みだす代替効果を他と切り離して
明示することから，貨幣的均衡と安定に関す
る理論にとって有用な基礎を提供することが
できるかも知れないと考えている。すなわち，
内部貨幣モデルは代替効果を他の効果から切
り離し，資産効果（実質残高効果）の入り込
む余地を排除してしまうから，これによって
一般均衡分析に関するケインズの貢献を確認
できると考えている。ジョンソンのいう「エ
レガントな貨幣理論に対する接近は外部貨幣
よりむしろ内部貨幣にあること」および「貨
幣均衡と安定の理論の基礎は，実質残高の変
化にもとつく資産効果よりもむしろ代替効果
にある」という考え方にしたがって，ピータ
ースは内部貨幣モデルで代替効果を積極的に
示している15｝。しかし，そこからケインズ
「一般理論」の貢献一流動性選好理論によ
る貨幣と債券との代替一を抽きだすのには
無理があるように思われる。パティンキンが
指摘しているように，ケインズは内部貨幣だ
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
けでなく，外部貨幣をも考慮していたからで
ある16》。たとえばパティンキンは，古典派の
内部貨幣モデルは，資産効果が貨幣と債券に
対してのみであり，財にはない場合の外部貨
幣モデルと同じ結果を与えるものだから，そ
れは単なる形式的な興味にすぎないことを示
している。
　この論文の目的は，第一にジョンソンおよ
びピータースの研究にしたがい，古典派の内
部貨幣モデルと外部貨幣モデルを流動性選好
のシフトの問題について比較整理することで
ある。分析の過程を通じて古典派の内部貨幣
モデルで，二分法が成立すること，つまり流
動性選好のシフトは貨幣と債券間のシフトに
限定され，実物部門に何の影響も与えないこ
とが明らかになる。しかし，このケースが果
してパティンキンのいうように外部貨幣モデ
ルで財市場に資産効果が及ばないケー一スと形
式的に同じであるとしても，それが実質的に
も同じかどうかの問題が残る。この論文の目
的の第二は，この点の検討である。この検討
は，古典派および新古典派理論とケインズ理
論の「資産効果」を比較考察することに等し
い。
〔注〕
　1）　「反革命」はいわゆる「ケインズ革命」に
　　対する「反革命」であるが，これはクラウア
　　ーがいうように，「反革命」を主張するひと
　　びとがケインズ経済学に対して意識的に反旗
　　をひるがえしたことを意味するわけではない。
　　　「反革命」論者の多くは，　「ケインズ革命」
　　を認めているが，そのことと彼らが理論的な
　　意味でケインジアンであることとは別の問題
　　である。Clower，　R，，　The　Keynesian　Co＿
　　unterrevolution：ATheoretical　Apprai－
　　sa1，　in：The　Theory　o／lnterest　Rates，
　　ed．　by　F．H．　Hahn　and　F．　P．　R．　Brech－
　　ling，1965，　p．103を参照。
　2）Hicks，」．R．，　Mr．　Keynes　and　the　Cla－
　　ssics：ASuggested　lnterpretation，　Eco・
　　nometrica，1947，　pp．147－59．その他古典
　派モデルとケインズモデルとを対比し，同様
　の見解を主張した文献としては，Ohlin，　B．，
　Some　Notes　on　the　Stockholm　Theory
　of　Savings　and　Investment，　Economic
　Journal，　1937，　pp．　53－69：Lange　O．，
　Price　Flexibility　and　EmPloyment，　Co－
　wles　Commission　for　Research　in　Eco－
　nomics，　Monograph　No．8．1944；Modig－
　liani，　F．，　Liquidity　Preference　and　the
　Theory　of　Interest　and　Money，　Econo・－
　metrica，1944，　pp．45－88を参照。
3）　Patinkin，　D．，　Money，　lnterest　and
　P「ices，（2nd。　ed．）N。　Y。1965．
4）ケインズが考えていた均衡は，フロー・の大
　きさがストックの水準に与える影響を無規し
　うる程度の短期に成立する均衡である。フロ
　ーの大きさの変化が，ストックに影響を与え
　たり，逆にストックの変化がフローに影響を
　与えたりするほどの期間であるが，ストック
　の均衡を成立させるには充分でない中期均衡
　や，フローはもちろんストックまですべて均
　衡に到達する古典派的長期均衡は，ケインズ
　の考察する対象ではなかった。「一般理論」
　においてケインズは「長期期待の状態」（第
　12章）を考察しているが，それは投資誘因に
　関してであって，均衡についてではない。
5）パティンキンのモデルは，（1）賃金および価
　格の伸縮性，（2｝非弾力的な期待，㈲貨幣錯覚
　が存在しないこと，（4）債券の同質性，⑤公債
　および公開市場操作が存在しないなどの仮定
　のうえにたてられている。これらの仮定は第
　2節で考察する貨幣の中立性にとって必要な
　仮定である。
6）　これはいわゆる資産選択理論の萌芽として
　注目すべきである。
7）　Gurley，　J．　G。　and　Shaw，　E．　S．，　Monept
　in　a　Theory　of。Finance，　Washington，　D．
　C．，1960．
8）　Patinkin，　D．，Financial　Intermediaries
　and　the　Logical　Structure　of　Monetary
　Theory，　American　Economic　Review，
　March 1961，　p．97
g）　Patinkin，　ibid。，　p．100．
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10）　Patinkin，　Monept…，　P．295－6．
11）Johnson，　H．G．，　Monetary　Theory　and
　Policy，　American　Economic　Review，　Ju－
　ne　1962，　p．343．
12）Modigliani，　F．，　Liquidity　Preference
　and　the　Theory　of　Money　and　Interest，
　Econemetrica，　Jan．1944，　pp．45－88およ
　びThe　Monetary　Mechanism　and　Its
　Interaction　with　Real　Phenomena，　Re－
　view　oア　Economics　and　Statistics，　Pa「t
　2，Supplement，　Feb．1963，　pp．84－87．
13）　Patinkin，　ibid．，　pp．95－116とくにp．107
　における次の言及，すなわち「純粋に内部貨
　幣だけの経済とは，現実には，商品の超過需
　要方程式は価格水準と独立であるけれども，
　債券の超過需要方程式は独立でないという事
　実によって，体系が有効に二分されるような
　特殊な場合の一例である」を参照。また
　Modigliani，　The　Monetar夕Mechanism
　and　lts　Interaction　with　Real　P乃eno－
　mena，　p。84において，貨幣供給が全く銀行
　貨幣のみから成り，政府負債が存在しない内
　部貨幣経済のもとでは，二分法の妥当するこ
　とが証明されている。
14）　Johnson，　Monetarpt　Theorpt　and　Policア，
　ibid．，　p．343．
15）Peters，　R．W．，　Liquidity　Preference　in
　Classical　Macroeconomic　Models－The
　Inside－Money　Economy，　Economic／bμ一
　rnal，　Sept．1960，567－84．
16）　Patinkin，　Money…，　P。635．
　2　外部貨幣経済と内部貨幣経済
　本節では外部貨幣および内部貨幣経済にお
ける流動性選好の変化を理解するための問題
点をいくつかあげることにしよう。流動性選
好の変化という場合，パティンキンとケイン
ズではその対象範囲に差がある。パティンキ
ンは流動性選好の変化をより一般的に貨幣需
要のシフトとして用いている1）。したがって
ケインズのように貨幣と債券間のシフトに特
定化するのでなく，貨幣需要のシフトの結果，
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債券と財のいずれかまたは両方に超過供給が
発生することを問題としている。これは一般
均衡分析の立場からすれば当然の分析態度で
あるし，貨幣需要のシフトをケンブリッジ方
程式M＝KPTのK（またはV）の変化と同
義に用いる可能性を含んでいる。
　ところで流動性選好の変化が中立的である
とは，こうした流動性選好の変化が利子率水
準を変化させないような場合をいう。したが
って流動性選好が変化したとき，各市場を再
び均衡化する要因は短期的にはもっぱら価格
である。パティンキンにしたがって2），個人
の流動性選好の増大がある市場に与える強度
（intensity）を，その主観的貨幣保有量を初期
水準にまで回復するに必要な価格の比例的減
少によって測るとすれば，流動性選好の中立
的変化は流動性選好の変化と価格の変化とが
シンメトリカルな場合ということができる。
　さきに外部貨幣と内部貨幣のモデルを，そ
れぞれ，（8），（9），ao）およびω，⑫，⑱で示し
ておいたが，ここでその内容を明らかにして
おこう3）。
　民間部門（銀行部門を除く）に利用可能な貨
幣的資産が貨幣（M）と民間部門発行の債
99・）（永久債券で・年・ルの利子を支払う）早
から成立っているものと仮定しよう5）。
　外部貨幣経済では，貨幣（M”）は銀行部
門内で保有される政府部門の負債分に見合っ
て創出される。たとえば政府部門の累積赤字
をまかなうために発行された法定貨幣がこれ
に相当する。金または外貨を銀行部門が購入
した額との見合いで創出されるといってもよ
い。外部貨幣経済では銀行部門に対する民間
部門の簸（Bbr）はないから・貨幣ス・・
ク（M）は民間部門の唯一の正味貨幣的資産
（M”）に等しい。これは前節（1），（4）から外部
貨幣の実質価値が
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
　　　M＿旦
ω　P「＝M5M＝響
においてMノ＝0の場合に等しいことからも
明らかである。
　内部貨幣経済では，民間部門の正味貨幣的
資産はない。貨幣（Mノ）はすべて銀行部門に
対する民間部門負債額（Bb／r）に見合って創
出されているから，貨幣ストック（M）は未
決済の負債残高（Bb／r）と等値である。
　いま銀行部門で保有される政府部門の負債
額をDとすれば，外部貨幣経済と内部貨幣経
済を次のように示すことができる。
（A）　外部貨幣経済
（19M”＝D＝Mo
⑯塾＝旦」辿
　　r　　　　r　　　　r
⑰　M”＝正味貨幣的資産
（B）　内部貨幣経済
　　　　Bb⑱　M！＝　 　　　　＝M，o　　　　　r
⑲BL旦＿旦　　r　　　　r　　　　r
⑳ML旦＝o証味貨幣的資産
　　　　　r
⑮は，貨幣ストック（M）が銀行部門で保有さ
れる政府部門の負債額に等しく，それはまた
民間部門に対する債権以外に保有している銀
行部門の資産に等しいことを示している。
⑯は，民間部門の個人によって保有されてい
る債券額が企業の債券発行額と銀行部門の債
券保有額との差に等しいことを示す。さらに
⑰は，外部貨幣が正味金融資産に等しいこと
を示している。他方，⑱は，貨幣ストックが
内部貨幣から成り，それがすべて銀行部門に
対する民部門の負債に等しいことを示してい
る。⑲は⑯と同様である。最後に⑲は，民間
部門の正味金融資産がゼロであることを示し
ている。
　そこで前節と同様にパティンキンにしたが
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い，古典派の諸仮定のもとで財市場，債券市
場，貨幣市場の均衡方程式をっくると6｝，
tZD　F（　　　BbY。；r；（M。－　　　　r）／・）－Y。　＝・
　　　　　　　　　　　　　　　（財市場）
enB（Y・・1／・・（M。」許／・）
　　　　　　　　十Bb／rp＝0　（債券市場）
㈱L（Y。；，、（M。一旦）／P）－M。／P＝O
　　　　　　　　　　　r
　　　　　　　　　　　　　　（貨幣市場）
ここでY。は完全雇用実質国民所得であり，
生産関数，完全競争的な労働市場と古典派の
労働供給関数とによって決定されるものとし
よう。明らかにこのモデルでは財の供給関数
が明示されていない。しかし本論の目的から
すれば，Y。をconst．として取扱って差支え
ないであろう。すでに述べたようにM。－Bb／r
は民間部門の名目額で示した正味貨幣的資産
である7》。ところで外部貨幣経済の場合には
Bb／r＝0であるから，債券の需要関数Bは変
数としてM。／Pを含み，債券市場の均衡方程
式からBb／rPが落ちることになる。また内
部貨幣経済の場合は，⑳よりM。－Bb／r＝0
であるから，財市場，債券市場，貨幣市場の
すべてから（M。」許）／・縄ち・・とにな
る。したがって二つの均衡体系は，前節で示
した（8），（9），⑩およびao，⑫，　a3）となる。
　いま予算制約式を
　⑳　〔F（…）－Yo〕十〔B（…）〕or〔B（…）
　　　　　　十Bb／rP〕十〔L（…）－Mo／P〕≡≡0
とかけば，外部貨幣と内部貨幣のモデルはと
もに，rとPを決定するための二つの独立し
た方程式をもっている。両者の間の重要な差
は，均衡メカニズムの性質にある。外部貨幣
経済では，流動性選好の変化による貨幣スト
ックの変化がもたらすインパクトは，全ての
市場に対して与えられる。各市場ともその需
要関数に貨幣を含んでいることから明らかで
ある。したがって均衡化の過程で資産（実質
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
残高）効果が全ての市場で作用することにな
る。それに対し，内部貨幣経済では，同じ貨
幣ストックの変化というインパクトは，まず
債券市場と貨幣市場に限られる。財市場の均
衡方程式には貨幣が含まれていない。しかも
ω式または内部貨幣での⑳式は，完全雇用の
仮定のもとでは，財市場の均衡を保証する利
子率がただ一つしか存在しないことを示して
いる。したがって，債券または貨幣市場のみ
に生ずるインパクトは，いずれも均衡利子率
に影響を及ぼさず，中立的変化が成立するの
である。そしてこの場合には実物部門と貨幣
部門との二分法が成立する。しかし，両市場
での利子率水準が完全雇用利子率水準と乖離
すると，財市場での不均衡が生じる。財市場
でのインフレまたはデフレ・ギャップは，価
格水準を新たな均衡水準へ変化させる。内部
貨幣経済では，財の超過需要方程式が価格水
準から独立であるが，債券と貨幣の超過需要
方程式は独立でない。かくしてこの価格水準
の変化が債券および貨幣市場にはねかえって
利子率水準をその初期水準にひき戻すことに
なる。
　興味深いのは，内部貨幣経済での均衡化メ
カニズムに関するパティンキンのガーリー・
ショウ批判である8）。ガーリー・ショウ流に
いえば，たとえば価格水準の上昇は債券保有
に比較して実質貨幣保有を減少させるから，
民間部門のポートフォリオ均衡が破壊される。
しかし，価格水準のこうした変化は，代替効
果を誘発し均衡が回復するように働くという
ことになる。すなわち，外部貨幣経済におけ
る均衡化の基盤である資産（実質残高）効果
は存在しないが，この代替効果は市場利子率
の変化によって生ずる需要の変化なのである。
すなわち利子率が変化すると，現在の財と将
来の財との間にシフトが生じ，価格水準の変
化を生み出す。この価格水準の変化が実質残
高の供給を変化させ，その結果生ずる利子率
の変化が貨幣と債券との間でシフトを誘発す
20
ると考えるのである。これに対し，パティン
キンはこうした代替効果によるポートフォリ
オ均衡の回復過程をいっそうこじつけ的な
（more　sophisticated）言己述の仕方と判断する。
そして価格の上昇は内部貨幣経済では各需要
関数に何の影響を与えないけれども，M。／P
の低下を通じて貨幣に対する超過需要か債券
の超過供給を生みだすから，これが利子率を
上昇させ，これが財市場にはね返って財の超
過供給をつくり出し，さらに価格水準の低下
をもたらすと主張する。パティンキンの批判
は，もともとガーリー・ショウの「純貨幣主
義はポートフォリオ残高が実質的行動におよ
ぼす関係をみのがしている9）」という主張に
対して向けられたものであるが，一般姥衡分
析的視点から両者の主張を考察するとき，パ
ティンキンの「伝統的な議論」の展開は極め
て明快である。
〔注〕
　1）　Patinkin，　Money・・…・，　ibid．，　chap．㌔皿．
　　5およびchap・X．4を参照。
　2）　Patinkin，　ibid．，　P．478．
　3）以下の展開は主としてパティンキンによっ
　　ている。Patinkin，　Mone夕，……，P．296およ
　　びFinancial　lntermediaries，　p．112－15
　　を参照。
　4）企業だけが債券を発行するものと仮定する。
　5）　したがって債券価格は利子率の逆数1／rで
　　ある。
　6）　これらの均衡方程式は前節で示した（5），⑥，
　　（7｝と内容的に同じである。
　7）　資産の名目価値と市場価値との差は，利子
　　率不変のケースを取扱う場合には重要ではな
　　い。
　8）　Patinkin，　Financial　lntermediaries…
　　pp。106－7．
　g）　Gurley　and　Shaw，　ibid．，　p．144．
　3　流動性選好の中立的変化（1）
　貨幣ストックのこうした中立的変化を前節
に示したモデルによってどのように示すこと
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
ができるであろうか。外部貨幣モデルと内部
貨幣モデルによる検討を通じて，両者の一般
均衡分析における差異が明らかになるわけで
あるが，まず最初に注意すべきことは，次の
二点である。第一に，パティンキンのいう二
分法が妥当するたあの必要条件を満足して経
済を二分化できるのは，内部貨幣のモデルに
限られることである。外部貨幣の体系では，
何らかの要因で不均衡が生じたとき，それを
除去するのは価格水準の変化による資産（実
質残高）効果である。したがって，そこでは
財の均衡方程式は価格水準から独立でない。
第二に，このように二分法が妥当しない体系
でも，すぐ後にみるように，流動性選好の中
立的変化や貨幣数量の中立的変化の条件が成
立する仮定を設けることが可能であることで
ある。
　内部貨幣経済における貨幣の完全な中立性
は，貨幣と債券との間のシフトに限定される
限り，流動性選好が中立的変化をするための
確固とした条件を含んでおり，財の均衡方程
式の変数として価格水準を入れる必要がない。
第2節後段で考察したように，このことは流
動性選好の変化に対して市場間の調整をする
役割が価格ではなく利子率であることを意味
している。したがって，貨幣の完全な中立性
を維持する条件が確保されれば，内部貨幣経
済では二分法が妥当することになる。そして
そうなるかどうかは，流動性選好の中立的変
化の可能性に依存しているのである。
　以下流動性選好の中立的変化を，外部貨幣
と内部貨幣の場合に分けて検討するが，ここ
でこれまでの考察から明らかになった分析視
角をここで要約して示しておくことにしよう。
　外部貨幣ケースでは，流動性選好の変化を
形式的には貨幣量の変化に等しくすることに
よって，中立的変化が維持される。つまり，
このケースでは価格水準は変化するが，利子
率と資産（実質残高）効果は初期的均衡水準
と同じにとどまっている。いま財市場，債券
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市場，貨幣市場からなる経済体系のもとで，
流動性需要が増大すれば，財および実質債券
保有に対する需要が減少する（財市場と債券
市場に超過供給が発生する）。流動性需要の増
大は，主観的貨幣保有量が所得水準より低下
したことを意味すると考えられるから，中立
的変化の検討は，貨幣数量が減少した時に利
子率水準が不変にとどまる条件を明らかにす
ることに等しい。もし流動性需要の増大が財
市場にのみ影響を与え，分配効果が無視され
る1）と仮定すれば，流動性選好の中立的変化
が成立する条件は，流動性需要の増大と同じ
割合だけ価格が低下することである。
　内部貨幣ケースでは，資産（実質残高）効
果はないが，中立性は相変らず維持される。
しかしそれは価格水準の変化によって生ずる
ポートフォリオの変化が無視される場合に限
られる。しかし，ここで採用されている中立
性の基準，つまり利子率を不変に維持するこ
とは，ポートフォリオの構成変化から均衡を
回復するメカニズムを問題にしようとする貨
幣理論を排除してしまう危険があることに注
意しなくてはならない。二分法が妥当する経
済の一般均衡を取り扱うとき，資産間のシフ
トを認め，均衡利子率が資産と負債の構成だ
けでなく量をも満足することを示さなければ，
パティンキンとケインズの理論的貢献は相変
らず相互に独立したまま据置かれているにす
ぎないのである。
　3－1　外部貨幣経済の場合
　パティンキンは外部貨幣経済でも流動性選
好の中立的変化を形式的に示しうることを明
らかにしたが2），これは，利子率の初期均衡
水準に何の影響を与えないまま，民間部門が
実質残高を変化させうるという仮定をみつけ
たことを意味している。これを示したのが第
1図である。第1図をみると，流動性選好が
増加した結果，債券需給関数がシフトして，
均衡点は初期のSから点線の交点Uに移動す
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
第1図
’÷．＿畷【畷・
　　　　　　　　　　　　’B’＝・P・J’（垢謹｝
?? s×髪→乙一一
　　〉幾ドー・島…f・。，÷堪）
　　　　Bd＝・島H価・÷認）
　　B”＝・RH事‘㌦譲）
Bo Bd，　B°
る。実物部門の超過供給が価格水準を低下さ
せ，利子率は上昇する。債券の超過供給は
RTである。価格水準の低下は実質残高効果
を通じて，実物部門の超過供給幅を狭めるが，
同時に債券供給曲線BSを需要曲線Bdより
さらに左方ヘシフトさせる。かくして価格水
準の低下が債券の超過供給RTを除去し，均
衡利子率は再び初期水準にもどる。以上のよ
うに中立的変化が成立するのは，彼の定義し
た流動性選好の中立的変化が，貨幣に対して
財と債券とを一緒にしたものをどれだけ所望
するかという変化であるからである。貨幣錯
覚が存在せず，流動性選好の変化は各個人に
同じ強さ3）で生ずるものと仮定すれば，流動
性選好の増大は，現実の実質残高を新たな所
望水準に等しくするtcめに必要な程度まで，
全ての市場での価格を等しい割合で低下させ
るのである。したがって，中立的変化のもと
では名目的には初期価格水準P。よりP、へ低
下した割合だけ少いが，債券の実質保有額は
初期均衡保有水準と同じである。かくして，
ある程度主観的な意味4）において，（各）市場
に影響を与える実質貨幣量は，初期時点と同
じ量である。したがって，初期水準より低い
価格水準と利子率不変のもとで経済全体に均
衡が恢復することになる。
　純粋の外部貨幣経済におけるこうした中立
的変化に関してパティンキンは次のようにい
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っている。　「ここでの仮定にしたがえば，古
典的命題を次のように再確認することができ
る。すなわちK（望ましい実質残高比率）の増
大は，P（価格水準）を上昇させるが，　T（取
引量）と利子率は不変のままである。Kの増
大は，社会によって所望された実質残高の増
大した均衡量を生むような自動的な力を創り
だすのである。　「見えざる手』の奇蹟はその
己むところを知らない5）。」そしてさらに，
「流動性選好のシフトの効果に関して，新古
典派とケインズ経済学とで異なった見解が生
ずるのは，分析の差にあるのではなく，シフ
トの性質について陰伏的に仮定されているも
のの差によるのである6）。」
　しからばその差は何であろうか。新古典派
理論は債券市場で利子率が決定されることを
認あることはもちろんであるが，同時に債券
市場と財市場との間に存在する重要な相互依
存関係を強調する。したがってケインズのよ
うに流動性選好のシフトをただ貨幣市場と債
券市場に限定することをしない。ヴィクセ
ル7》が貨幣利子率と自然利子率とを明瞭に区
別したことに象徴されるが，新古典派の利子
理論は，債券市場で実際に実現している利子
率と財市場で考えられる投資家の投資収益率
とを区別する。この区別は，貨幣需要の増加
がもたらす効果を検討する場合でも，財，債
券，貨幣市場を含む一般均衡分析を用意させ
るのである。新古典派理論での，財の需要の
減少に見合う貨幣需要の増加は，ケインズ理
論での，債券需要の減少に見合う流動性選好
の増加と関連するところが多い。しかし財市
場をも含めた一般均衡のフレーム・ワークの
なかで，新古典派理論は利子率に対するケイ
ンズ的シフトの効果を中立化してしまう力が
働いていると仮定する。つまり新古典派理論
とケインズ理論との間に差異をもたらすのは，
ケインズの流動性選好関数を古典派モデルに
導入すること自体ではなく，貨幣需要の増加
が各市場にいかなる効果をもたらすか，また
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
はケインズ的にいえば，増加した貨幣需要が，
財よりも事実債券の需要の減少によって成立
するものかどうかによっている。次節で行う
ケース別検討が示しているように，新古典派
理論は，完全雇用の仮定のもとで流動性選好
の変化を貨幣市場と債券市場に限定せず，財
市場を含む一般均衡体系で分析する。たとえ
ば，均衡値でみた流動性選好の中立的シフト
を価格水準の低下による実質残高の増大と実
質債券保有量の不変性として明示する。かく
して，外部貨幣経済における流動性選好の中
立的変化は，実質残高の実質債券保有量に対
する比率の上昇を通じてポートフォリオを変
化させるのである。
　こうしたポートフォリオの変化が可能にな
るのは，外部貨幣経済における貨幣ストック
が正味資産であるたあである。これは外部貨
幣の内部貨幣と異なる基本的な特徴である。
内部貨幣であれば，対応する負債を生みだす
ことなしに，民間部門が実質残高をっくりだ
すことはできない。外部貨幣経済では実質所
得または実質債券保有量を犠牲にすることな
しに，実質残高の増大した所望量を満足する
ことができる。取引需要による貨幣需要の増
加は，財需要から貨幣需要へのシフトである
が，この場合，それが中立的な変化であるた
めには，貨幣需要の増大が財と債券の相対的
な所望程度に何の影響も与えないことが必要
である。もし，債券と貨幣との間で生ずるこ
うしたシフトが，まさにケインズのいう流動
性選好のシフト本来のものであるとすれば，
パティンキンらの新古典派理論の一般性が明
瞭である。そこでは実質残高が一部は財需要
の減少により，一部は名目債券需要の減少に
よるポートフォリオの変化によって増加する。
　ここで注意すべきは，ポートフォリオの変
化が取引需要の増加に伴う流動性選好のシフ
トに帰因していることである。ケインズ的に
考えれば，流動性選好の変化は本来予備的な
らびに投機的動機にもとつくものである。ポ
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一トフォリオの変化を取引貨幣需要の変化に
求めるのは，財市場と債券市場，しtcがって
また貨幣市場との関連を一般均衡論的に重視
する立場からすれば当然かも知れない。しか
し，ポートフォリオに変化をもたらす資産
（実質残高）効果の強さが，交換手段として
の機能にではなく，貨幣がもつ富の保蔵機能
に関連していることも否定できない。かくし
て，パティンキンが示す流動性選好の中立的
変化は，貨幣の機能に関してケインズ的概念
より，古典派的概念に好都合であるといって
よい。実質残高の増大と実質債券保有量コン
スタントのもとで，資産（実質残高）効果の
強さが全ての市場で不変であるということは，
貨幣がもつ交換手段としての機能から発する
仮定から一般化することだからである。
　3－2　内部貨幣経済の場合
　つぎに内部貨幣経済における流動性選好の
中立的変化を検討することにしよう。明らか
に，価格水準の低下を生ずる流動性選好の増
大が，実質残高ストックの増大分と同じだけ，
民間部門の銀行体系に対する実質負債を増加
させる。内部貨幣経済では，外部貨幣経済で
生じたのと同じように，「見えざる手」が働
くわけではない。何故なら，正味貨幣資産が
定義によってゼロだからである。内部貨幣の
ケースを考慮するとき，ガー一リーとショウは
これと同じ種類の中立的変化が両ケースにあ
てはまると考えた8）。パティンキンはこの結
論を認めたが9），内部貨幣モデルでの中立的
変化が貨幣と債券との間のシフトの場合だけ
であることを認識している1°）。流動性選好関
数が典型的なケインズ的シフトである場合，
一つの中立的変化となる。パティンキンによ
れば，こうした逆説的な結論がでてくる理由
は，非ケインズ的な完全雇用の仮定にある。
　しかし，この中立的なケインズ的変化は，
内部貨幣のケースを直接検討してもひきだせ
ない。むしろ外部貨幣モデルの特別のケース
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
を考慮することによってえられる。この特別
ケースは，資産（実質残高）効果が財市場に
はあらわれず，貨幣的資産の市場にあらわれ
る場合である。この場合には，貨幣的資産の
市場における実質超過需要は，価格水準の変
化によって影響を受けるから，たしかに形式
的には同じになる11）。しかし経済的には，等
しくはない。この特別の外部貨幣ケースでは，
均衡化過程は，貨幣と債券市場の資産（実質
残高）効果を通じて行われるのに反し，内部
貨幣ケースでは，実質残高の供給の変化を通
じて行われる。
　したがって，純粋の内部貨幣経済と純粋の
外部貨幣経済とを直接比較することが望まし
いように思われる。とくに，パティンキンが，
一般的な外部貨幣モデルの基礎にあるミクロ
経済分析から特別の外部貨幣のケースの超過
需要関数を導出することができないといって
いることを考慮するとなおさらのことである。
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　の債券需要をH（Y。，1／r，Moff／P），企業の
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4　流動性選好の中立的変化（2）
　　　　　　　　　一ケ…ス別検討一
　市場の需要関数に，流動性選好の影響を示
す独立のシフト・パラメターλを導入すると，
外部貨幣と内部貨幣の二つの一般均衡モデル
は次の通りに示される。ここでλの減少は流
動性選好の増大を意味するものと仮定してお
こう。
　　外部貨幣モデル
　（8）’F（Y。；r；Mo／P；R）－Y。＝O
　（g）’B（Yo；1／r；M。／P；λ）ニ0
　⑳’L（Yo；r；M。／P；λ）－Mo／P二〇
　　内部貨幣モデル
　ω’F（Yo；r；2）－Yo＝O
　O2）’B（Y。；1／r；λ）十M’o／P＝0
　⑱’L（Yo；r；λ）－M／o／P二〇
これにより流動性選好のシフトが各市場に与
える効果が中立的かどうかを検討することが
できる。検討するケースは，以下に示すよう
に外部貨幣モデルについてO－1，0－2，0－3，内
部貨幣モデルについて1－1，1－2，1－3である。
?????
?????
・（Y。，・，￥・，・）－Y。＝・
・（Y．，・，￥・，・）－y・一・
・（Y．，r，　￥・，・）－Y。＝・
・（Y。，｝，￥・，・）＝・
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?????
?????
?????
?????
B（Y．，十，￥・，2）＝・
・（Y・，ち￥・，・）一瞥＝・
F（Y。，r，2）－Y。＝0
・（Y。，r，・A）一撃＝・
F（Yo，　r，λ）－Y。＝0
・（Y。，｝，・）＋讐＝・
B（Y．，÷，・）＋撃一・
L（Ye，・，・）」饗二・
　これらのケースはもともと予算制約式を構
成する三箇の超過需要関数のなかから二箇を
選んだもので，ワルラス法則からすべてのケ
ースを検討する必要のないものである。しか
し，前節での検討と対比する意味でこれを敢
えて示しておくことにする。
　（1）　ケース0－1
　このケースは，F（…）とL（…）について
流動性選好のシフト効果を検討するものであ
る。λについての仮定により，λの減少は貨
幣需要量の増加と財の需要量の減少を含意し
ている。このケースはすでにパティンキンが
数学付録（P．491）で明らかにしている。そ
こでλの変化が価格水準と利子率に与える効
果についてその分析結果だけを示すと
審不決定
器〉・
である。ここで関数F（…）とL（…）の偏微
係数の符号については，F，〈0，　F3＞0，　F、＞0，
L2〈0，1＞L3＞0，　L，〈0と仮定している。
さらに添字は各関数の独立変数の番号を示し
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ている。なおF、とL、については，Yの完
全雇用を仮定しているから，正負を問う必要
はない。いま流動性選好の増大がすべて債券
需要の減少によって賄われると仮定すれば，
F4＝Oである。このときdr／dλ〈0となる。
つまり貨幣需要の増大は利子率水準を上昇さ
せる。
　それに対し，流動性選好の増大がすべて財
に対する需要の減少によって賄われると仮定
すれば，外部貨幣モデルでの予算制約式⑳を
λについて偏微分すると，
　　L，：＝－F4
が示すように，実質貨幣需要の増加はそのま
ま財需要の減少に等しくなければならない。
なお予算制約式㈱を全微分し，ワルラス法則
を思いおこすと，一般均衡体系では
F2－B2／r2十L2＝0，　F，十B3十L3－1＝0　およ
びF，＋B，＋L、＝Oが常に成立しなければな
らない。これからB、＝0のときは必ずL4　＝
－F，である。
　しかしこれを考慮してもdr／dλはinde－
terminateであり，実質貨幣需要の増大が利
子率水準をいずれの方向に変化させるか判ら
ない。なおパティンキンはL、＝－F，のとき，
dr／dZ＞0としているがこれは誤りである。
　最後に流動性選好の増大が利子率水準を変
化させない（dr／d2＝0）場合，つまり流動性…
選好の中立的変化の場合を検討しよう。これ
はλとPとが同じ割合で変化することによっ
て財と実質貨幣の超過需要関数に何の影響も
及ばない場合である。換言すれば，λとPに
関してそれぞれの超過需要関数が零次同次関
数の場合である。そこでオイラーの定理によ
って，dr／d2＝0となる条件を求めると
一￥，・＋aF，＝o
M（1－Lo）＋・L，＝・
となる。
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
（2）　ケース0－2
0－2をλについて微分すると
F・・o銑一F・（笹）器＝一凪
峨÷書一政（M7）｛鴇・
　ここで，F2〈0，　F3＞0，　F4＞0，　B2＜0，　B3
＞0，B，＞0と仮定し，クラメールの公式を
用いてdr／dλ，　dp／dλについて解けば
E「??
?????＝?? ? 　F3M－P2
　B3M－P2
＝÷（F，B，M　P2）〉・
＝÷（B，F4　r2）〉・
ここでdは行列式であり
＝一
?黶iF，・、＋畢）〉・
である。かくして財市場と債券市場において
流動性選好の増大は，利子率と価格水準をと
もに低下させることがわかる。いま流動性選
好の増大がすべて債券の減少によって賄われ
ると仮定すれば，　F，＝0であるからdr／dλ
＝dp／dλ＝0となる。
　っぎに流動性選好が中立的変化をする条件
を求めることにしよう。オイラーの定理を債
券市場に用いれば，dr／dλ＝0となる条件は
」撃＋AB，＝o
である。これと前述した財市場についての条
件一MF，／P十ZF，＝0を1／d（F，B，M／P2）に
代入すれば，流動性選好が中立的であるたあ
には
F，　B，
F，　B3
でなければならない。すなわち外部貨幣モデ
ルで初期の均衡利子率水準を不変のままにす
るような流動性選好の中立的変化が成立する
のは，流動性需要の増大が財と債券市場の需
要の減少によって生ずるが，財と債券の相対
的な望ましさには影響しないような変化であ
る場合である。これと同様の結論は
・（Y。7r，響）－Y。一・
・（Y。，÷嬰）＝・
において1）Pt＝・α＝βとおき，これら超過需
要関数をそれぞれμで微分してdr／dμ，　dP／dμ
を求めることによってもえられる。すなわち
〔㌧輩礒暉〕
からdr／dμ＝0である。またノで行列式を示
せばdP／dμ＝1P／4μとなるから，流動性選
好変化の価格変化に関する弾力性は1／dであ
ることがわかる。流動姓選好の増大はμの減
少であるから明らかにd＞0である。したが
って流動性選好の中立的シフトは，利子率水
準が不変で均衡価格水準がこれまでより低い
水準で与えられるようなシフトであるという
ことができる。
　（3）　ケー一スO－3
　0－3をλにっいて微分すると
?
?? 一B，M　P2
M（1－L3）
　P2
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である。行列式をdで示せば，このままでは
dの符号は正負いずれかを決定できない。し
かし，ワルラス法則からF，－B2／r2十L，　＝O，
F，＋B，＋L，－1＝0であるから，これから
d＞0であることがわかる。そしてdr／dλ＞0，
dP／dλ＞0であり，流動姓選好の増大は利子
率，価格をともに下落させることがわかる。
また中立的変化の条件も0－1，0・－2と同様に
導出することができる。
　次に内部貨幣モデルについて考察しよう。
　（4）　ケースエー1
　1－1をλについて微分すれば
〔F2　　　0・，饗〕劇二二：〕
である。行列式dは明らかにd〈0である。
ここでF2〈0，　F3＞0，　F4＞0，　L2＜0，1＞
L、＞0，L、＜0と仮定し，　dr／dλ，　dP／dlを
求めると
囲1二劃
　　　　　　　＝÷（」勢う〉・
淵二：ll〕
＝－
р戟|（－F，L，＋F・L・）＞o
となる。すなわち，内部貨幣モデルで財市場
と貨幣市場を考察するとき，流動性選好の増
大は利子率と価格をもとに下落させることが
わかる。
　いま流動性選好のシフトがすべて債券市場
を通じて実現すると仮定すれば，F，＝0であ
るからdr／dλ＝0となって中立的変化が成立
する。そしてその場合の価格変化は
　　器＝÷〔－F・L・〕＝虚。（－L・）〉・
　　　　　　　　　　　　i
となり，価格の低下は初期均衡価格水準と初
期均衡実質残高との比率（これは一定である）
に流動性選好のシフトの強さを乗じたものに
等しくなる。
　これに対し，流動性選好のシフトがすべて
財市場を通じて行われるとすれば，L、＝－F、
であるから利子率水準の変化は
器÷（L，M，o　P2）＝k＝一｛｝〉・
となる。したがってこの場合は利子率水準が
下落するから流動性選好の変化は中立的でな
い。そして価格の変化は
　　需＝÷（F，F・＋F，L，）〉・
であって価格も下落することがわかる。
　（5）　ケース1－2
　1－2をλにっいて微分し整理すれば
じ幽劇1二：〕
である。これからdr／dRとdP／dλについて
解くと（dは行列式でd＞0）??
???
?????
?
?
B
﹇??
??」??＝???
0?
）?F（??」?
＝
L?????＝?? z2潤C．　1二：〕
＝｝（－F，・，－B，F，）〉・
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となる。流動性選好の変化は明らかに中立的
ではない。いま流動性選好の増大がすべて債
券の減少によって賄われると仮定すると，F、
ニ0であるから　dr／dλ＝0　となる。なお
dP／dl＞0であり，価格は下落する。
　外部貨幣のケース0－2と内部貨幣のケース
1－2とを対比してみると，次のことがわかる。
ケース0－2で流動性選好が中立的な変化をす
るのは，流動性選好の増大が財と債券の相対
的な望ましさに影響しないように減少する場
合である。一方，ケース1－2で中立的変化
が成立するのは，流動性選好のシフトが債券
市場を通じて行われる場合である。こうなる
のは，内部貨幣モデルでは財の需要関数F
（…）に価格が入っておらず，したがって第2
図のcc曲線が初期均衡利子率水準を通って横
軸に平行であるためである。流動性選好のシ
フト・パラメーターが財の需要関数F（…）に
入れば，財の需要を犠牲にしての流動性選好
の変化は，cc曲線を上下にシフトすることに
なって，利子率水準を不変に保っことができ
ない。
　流動性選好の中立的変化を内部貨幣モデル
で可能にするには，貨幣と債券との間のシフ
トを含まなければならない。これを第2図で
いえば，BB曲線が左ヘシフトし（B、B、）均
衡価格水準がこれまでより低い水準に与えら
れる場合である。
　　　　　　　　　第2図
r
ro
C ←
Bユ
　B
C
　（6）　ケース1－3
　これまでのケースと同様，
し整理すると
　B2－7
L2
?〔
となる。行列式dは
????
・＝普（一与＋』）
1　一一3をλで微分
）一（二1：〕
である。ワルラス法則からF2－B2／r2＋L2
＝Oであるから，F2＜0と仮定すればdく0
となる。もっとも流動性選好のシフトが利子
率に与える結果において，貨幣市場と債券市
場で絶対値で等しい（L2＝－B2）と仮定して
も，d＜0がえられる。　dr／dλとdP／dlを
求めると
蕃＝÷・笹（－B，－L，）
器＝二（Be・・？・＋L，B，）
となる。ワルラス法則から，－B，－L，＝F，
であるから，いま流動性選好のシフトが債券
需要の減少によって賄われると仮定すれば，
L，＝－B，である。したがって
dr
　　＝0百
器＝tB・　・・（1十r2　r2）〉・
B且
B
0 P，　　P。 1
となる。かくしてケース1－2と同じく，流
動性選好の変化として債券市場を通じて行わ
れる中立的変化が成立する。
　ここで，二つのモデルの債券市場を比較し
てみよう。第3図2）では，民間部門の純実質
債券保有量が債券の市場価格（つまり利子率
の逆数）の関数として示されている。債券に
対する超過需要は需要関数と1／r軸の交点で
ゼロである。純超過需要B，および純超過供
給B、は，債券価格が均衡価格1／rより低い
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外部貨幣モデル
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か高いかによって生ずる。
　外部貨幣のモデルでは，流動性シフト・パ
ラメーターdlの変化の効果は，これまでの
検討から明らかなように，価格水準の変化に
よって中立化されうる。債券需要関数は，流
動性選好の変化によって変動するが，実質残
高効果によって初期水準にまで戻る。っまり
実質債券需要は不変である。流動性選好の増
大によって生ずる唯一の変化は，貨幣の実質
ストックが増加することによって実質残高の
実質債券保有に対する比率が増加することで
ある3）。もしも増加した実質残高の主観的評
価4）が初期の実質残高のそれに等しければ，
このシフトは形式的には，貨幣の名目ストツ
クの変化に等しい。
　内部貨幣のモデルでは，⑫’の債券超過需
要関数から明らかなように，債券需要は二つ
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の要素から成立っている。すなわち民間部門
の債券需要B（…）と銀行体系の債券需要
M’。／Pである。したがって名目内部貨幣スト
ック（＝M’。）と均衡価格水準（P。）が与え
られると，1／r軸をM’。／P。だけ左にシフト
すれば，民間部門による債券の均衡純実質超
過供給量を示すことができる。外部貨幣のモ
デルと同様，貨幣の名目ストックの変化は，
利子率水準を不変のままにして，価格水準を
それと等しい割合だけ変化させる。債券需要
の減少を通じて流動性選好の増大が実現する
ということは，第3図でいえば債券需要関数
が下方ヘシフトすることである。その場合，
初期の均衡利子率と均衡価格水準では超過供
給が生ずる。その結果価格の下方への，換言
すれば利子率に対して上方への圧力が生じ，
増加した債券の実質超過供給が消滅すれば，
流動性選好の変化は中立的である。これは債
券需要関数が1／r軸と初期均衡利子率の水準
で縦軸と交わるところまで1／r軸が左にシフ
トすることを意味する。このように価格の低
下による資産効果がM’。／PをM’。／P、まで
増加させるのである。
　もし以上のような流動性選好のシフトに対
する反応が貨幣市場に限定されたものである
とすると，ポートフォリオの均衡を恢復する
ためには利子率の上昇が必要となったはずで
ある。しかし，財市場での価格の低下が，同
じ利子率のもので不変にとどまる債券保有と
比較し，実質残高ストックを増大させる。内
部貨幣モデルにおける債券市場の均衡化への
動きは，利子率の変化に反応する代替効果に
よっている。それは外部貨幣モデルのように，
関数を上方にシフトさせる資産効果によって
いるのではない。
〔注〕
　1）　Patinkin，　Money…，　p．488－90．
2）第3図はパティンキンとピータースに負っ
　ている。Patinkin，　Mone夕……P。220；
　Peters，　ibid．，　p．579を参照。
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
3）　Patinkin，　Moneア……，　P．247．
4）　Patinkin，　ibid．，　PP．478－9．
　5　価格変化とボート7オリオ・シ7卜
　前節のケース別検討で明らかなように，流
動性選好の中立的変化は，中立性の基準とし
て利子率不変を選ぶ限り，内部貨幣モデルで
も外部貨幣モデルでも成立する。しかし内部
貨幣モデル価格水準が低下するとき，民間部
門のポートフォリオには何の変化も生じない
のであろうか。明らかに価格水準の低下は，
実質残高と銀行体系に対する負債を同額だけ
増加させるであろう。しかしこれは民間部門
のポートフォリオが不変にとどまることを意
味しない。民間部門の実質債券保有量は不変
であるから，実質債券に対する実質残高の比
率は増加することになる。純概念でみた貨幣
的資産のポートフォリオは不変であっても，
貨幣的資産，総負債，有形資産から成る粗概
念でのポートフォリオにおいては，価格低下
によってシフトが生じていることに注意しな
ければならない。民間部門の実質負債額と実
質資産額との比率をみると，実質資産は負債
側の正味資産だけ実質負債を上廻っているか
ら，価格の低下による比率は，価格低下以前
より増大しているのである。
　内部貨幣モデルにおける流動性選好の中立
的変化は，企業とならんで民間部門を構成す
る家計部門の債券需要の減少によって成立す
る。貨幣的資産のこうしたシフトは，実質残
高が新たな所望水準に到達するまで価格水準
に到達するまで価格水準が低下することによ
って実現する。そして企業の実質負債の増加
によって，家計は利子率不変のままで，新た
な所望したポートフォリオを構成することが
できるわけである。明らかにこのポートフォ
リオ・シフトは，価格変化による企業部門と
家計部門との間の分配効果によっている。こ
れに対しパティンキンは，経済の総需要が資
産総額のみに依存し，家計と企業との間の分
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配には依存しないことを仮定している。しか
し，流動性選好の中立的変化が成立する場合
でもその過程にこうしたポートフォリオの変
化があることに注意しなければならない。
　以上のように流動性選好の中立的変化（利
子率不変）は，外部貨幣経済と内部貨幣経済
における一般均衡体系の異同を明らかにする
には便利であるが，検討に際して利子率不変
を前面におしだすあまり，価格水準の変化か
ら生ずるポートフォリオ・シフトの重要性を
背後におしやる危険がある。実質残高を含む
外部貨幣モデルと異なり，内部貨幣モデルは
ケインズ的な流動性選好関数を含んでおり，
中立的変化にとってはケインズ的なポートフ
ォリオ・シフトが必要なのである。
皿　　Invariance　Prirciple
　1　消費と実質残高効果
　アーチバルトとリプシイのパティンキン批
判論文1）は，その第一部において実質残高の
外生的変化が消費と実質残高自体に与える影
響は一時的にすぎず，その長期均衡値は不変
にとどまることを明らかにした。これは，実
質残高を明示的に導入することによって貨幣
理論と価値理論とを統合し，実質残高効果を
貨幣理論にとっての必要条件（sine　qua　non）
としたパティンキンの研究に対する強烈な批
判である。
　アーチバルトとリプシイの批判は，期首現
金残高が所与の貨幣経済において，実質残高
効果の作用を検討するときに分析すべき問題
点としてあげた10項目のうち，第3，第4お
よび第10の項目にまとめられている2）。すな
わち，第3項目は趣好の変化，第4項目は価
格の変化によって実質残高が変化しても，消
費水準と実質残高は完全均衡において不変で
あることが明らかにされている。ここで完全
均衡というのは，市場価格が週をこえて不変
であるときに成立する均衡であり，そのため
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
には個人の行動が週をこえて不変であること，
つまり消費が一定であることが必要である。
しかも，アーチバルトとリプシイのモデルで
は，個人はその保有する富を消費と現金残高
に分割すると仮定されているから，週をこえ
た均衡で消費が不変であることは，とりも直
さず実質残高もまた不変であることを含意し
ている。しtcがって，完全均衡のもとでパテ
ィンキンのいう実質残高効果が意味をもたな
くなることは，アーチバルトとリプシイによ
る無差別曲線図を用いた説明にまっまでもな
く，その仮定からひきだされる当然の帰結で
ある。
　パティンキンの実質残高効果は，ヒックス
の週における均衡3）（intra・weekly　equilibri・
um）または一時的な均衡（temporary　equili・
brium）のもとで展開されている。これに対
し，アーチバルトとリプシイは，パティンキ
ンの実質残高効果の性質を完全均衡のもとで
検討し，その第5項と第6項において，実質
残高の変化は均衡への調整過程で実質消費を
変化させるのみであること，したがって実質
残高効果は不均衡状態でのみ作用しうる一時
的な現象であること，完全均衡においては現
金残高を及ぼさないことを明らかにしたので
ある4）。
　その後クラウアーとバースティン5）は，ア
ーチバルトとリプシイの分析を拡大し，資産
として貨幣以外に債券を含むモデルで同様の
結論をえた。今日，これらの所論はいわゆる
invariance　principleとして知られているも
のである。それらの分析はいずれも，消費お
よび実質残高に対する長期需要が，初期貨幣
ストツクの外生的変化によっては影響されな
いということを明らかにしている。
　しかし，　リヴァイアタンのいうよう｝C　fi），
invariance　principleは「ひとがどんなに富
裕になろうとも，結局は常にはじめの生活水
準に逆戻りしてしまう7）」ことを意味してい
るから，この分析結果は極あて奇異である。
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アーチバルトとリプシイの完全均衡での証明
は，とられた期間が長期であるとはいえ，経
験的事実とも一致していない。
　この第二部では，まずアーチバルト・リプ
シイおよびクラウアー・パースティンなどの
invariance　principle｝こ関する理論を展望し，
次いで資産として貨幣だけでなく債券を含む
場合と含まない場合の差異をリヴァイァタン
の研究によって検討し，実質残高効果の有効
性を明らかにする。
〔主〕
　1）　Archibald，　G．　C．，　and　Lipsey，　R．　G．，
　　Monetary　and　Value　Theory：A　Critiqu－
　　eof　Lange　and　Patinkin，　Review　of
　　Economic　5「tudies，　Oct．，　1958，　1－22．
　2）ibid．，　PP．5－6およびP．9．
3）　ピックスはその「価値と資本」において，
　価格の変化を無視しうるような時間の長さと
　して「週」を定義し，週における一時的均衡
　とともに，時間をこえた均衡，つまり価格が
　時間を通じて不変である均衡を考察してい
　る。cf．　Hicks，　J．　R．，　Value　and　Capital，
　（2nd．　ed．）p．122（安井琢磨，熊谷尚夫訳
　p．132，p．179，　p．197）
4）　アーチバルトとリプシイの批判に対し，パ
　ティンキンはその著書の第2版で反論を試み
　ているが，それは特に説得的ではない。この
　点については貝塚啓明，　「実質残高効果に関
　する覚書」大阪大学経済学第16巻，第2，3
　号，昭和41年12月　p．39－43を参照。
5）Clower，　R．W．　and　Burstein，　M．L．，　On
　the　Invariance　oS　Demand　for　Cash　and
　other　Assets，　Review　o／Economic　Stu－
　dies，　Oct．，1960，　pp．32－36．
6）　Liviatan，　N．，　On　the　Long－Run　Th－
　eory　of　Consumption　and　Real　Balances，
　Oxford　Economic　Papers，July　1965，　pp．
　205－－218．
7）　ibid．，　P．205．
2　クラウアー・バースティン　モデル
まず，資産として貨幣のみでなく債券を含
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
むクラウアー・バースティン　モデルを必要
な限り述べ，invariance　principleの成立根
拠を明らかにしよう。次いでクラウアー・バ
ースティン　モデルと，アーチバルト・リプ
シイ　モデルとの差を示し，後者では理論的
に矛盾なく，invariance　principleが成立す
るのに対し，前者では成立しない理由を示す
ことにしよう。
　財に対する需要，債券および現金残高に対
する実質需要が，それぞれ相対価格，実質所
得，利子率，個人によって保有されている実
質債券所得および実質残高に依存するものと
仮定すると，t期における個人jのi番目の
財に対する需要d，ゴ（t）は
　（2．1）　diゴ（t）＝d乞ゴ〔Sゴ；p（t）／P（t）；r（t）；
　　　　SBJ（t）／P（t）；SMゴ（t）／P（t）〕
　　　　（i＝1，幽・。，・n）
で表わされる1）。ただしSゴは個人jの週当り
の財賦存量であって，パティンキンのいう
「天からの恵み2）」として個人jが受けとる量
である。彼はこれを直接消費するか，期間中
市場価格p（t）≡（p（t），……Pm（t））で交換
することにより，期末に所望の消費パターン
d」（t）≡（d、d（t），……d。」（t））を実現するもの
と仮定する。さらに個人jはt期の期首で
S．・td（t）の現金残高とSB」（t）の債券を保有
しており，これを市場で売買することにより，
期末に所望の資産ポートフォリオDM」（t）と
DBd（t）を実現するものと仮定しよう。
　そうすると債券および現金残高に対する実
質需要およびt期首の債券および貨幣保有量
は
　（2．2）　DBゴ（t）／P（t）＝DBゴ〔Sゴ；p（t）／P
　　　　（t）；r（t）；SBゴ（t）／P（t）；SM」（t）／
　　　　P（t）〕
　（2．3）　D疋ゴ（t）／P（t）＝DMゴ〔S」；p（t）／P
　　　　（t）；r（t）；SB」（t）／P（t）；SMゴ（t）／P
　　　　（t）〕
　　　　　　　　　　　　t－1
　（2．4）　SBゴ（t）＝SBd（t。）十Σ〔DBd（θ）一
　　　　　　　　　　　　θ＝to
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　　　　　　SB」（θ）〕
　　　　　　　　　　　　t－1
　（2．5）SMd（t）＝SMj（t。）十Σ〔DMゴ（θ）一
　　　　　　　　　　　　θ＝to
　　　　　　SM」（θ）〕
で表わされる。ただし，SBゴ（t。），　SM」（t。）は
それぞれ債券と現金残高の初期保有量である。
いま，SBゴ（t。）とSMj（t。）が任意に与えられ，
価格と利子率とが与えられると，この体系は
t。期以降の期間における需要と供給を決定す
る。
　とくにクラウアー・バースティンにしたが
って完全均衡条件
　　dS．d（t）＝∠S翌ゴ（t）＝0
を加えると，体系（1）一（5）は，n＋4個の未知
数を決定する完結したモデルとなり，n＋4
個の未知数の均衡値d」，DBJ，　DMd，　SBd，
SMdを決定する。これを通常の誘導型方程
式に直せば
⑳臨1；：欝i
となり，それぞれの均衡値をきめる独立変数
として初期保有金融資産量が含まれていない。
したがって，これらの均衡値がいずれも初期
保有資産から独立であることが明らかである。
換言すれば，S短（t。），（k＝M，　B）は，構造
パラメーターとして体系（1）～（5）のなかに含ま
れているのではなく，初期条件として与えら
れる任意の大きさにすぎないのである。
　さらに体系（2．6）はPi（t），　DkdとSicゴに
ついて零次同次関数であるから3），解の・一義
性は現金残高および債券の実質需要が一・般的
物価水準から独立であることも含意してい
る4）。
〔注〕
1）　ここでP（t）はΣWiPt（t）であり，　t期の
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
　」＝1……mについての一般物価水準を示す。
2）　Patinkin，　D。，　oP．　cit。，　P．4（2nd．　ed．）
3）　P（t）＝ΣWtPi（t）からpiを比例的に変動
　させると，P（t）も比例的に変動するから，
　diゴ，　D幻，　SiCd（k＝M，　B）は不変である。
4）初期の実質均衡値が安定であれば，かりに
　実質残高または一般物価水準の変化が生じて
　も，体系は再び初期の均衡値へ収敏するわけ
　であるから，この均衡は名目資産ストックの
　変化に対して不変にとどまることになる。
　3　完全均衡の貨幣論的意義
　アーチバルト・リプシイ　モデルでは，あ
る期間の個人jの需給に関する意志決定は，
その期間のみの所得，資産（ここでは現金残高
のみ）および価格に依存している。つまり，
財および実質残高に関する個人jの所望需要
量dtJ（t）およびDM」（t）／P（t）は，当該期
間tのみに関する最適パターンの選択である。
この場合，アーチバルト・リプシイ　モデル
が債券を含んでいないこと，っまり利子率ゼ
ロと仮定していることは，以下に述べるよう
にInvariance　principleが成立するために
極めて重要な仮定である。
　第一に，利子率ゼロの仮定によって，アー
チバルト・リプシイ　モデルをn期モデルに
一般化できる1）。そして完全均衡のもとでは
所得と消費が均等化し，任意の期間での所得
は他の期間の意志決定によって影響されない
し，さらに長期均衡は一義的かつ安定であ
り2｝，t期の予算制約式の実際値に依存しな
いから，結局n期に関するinvariance　prin・
cipleを証明できることになる。
　いまリヴァイアタンにしたがって，アーチ
バルト・リプシイのn期モデルを示すと次の
ようになる。ただし記号はすべて実質量を示
すものとする。個人はt期において保有する
富W（t）を消費C（t）と実質残高M（t）｝ζ
配分し，それからえられる効用を極大化する
ように行動するものとしよう。t期首におけ
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る富W（t）は前期からの繰越実質残高M（t
－－ P）と期首に与えられる実質所得（endowm－
ent）YS｝の和である。したがってW（t）＝M
（t－1）十Yである。クラウアー・バースティ
ンの記号でいえぱ，t期首に保有する個人j
の富W（t）は，実質所得Sd（t）と繰越実質
残高SMd（t）／P（t）の和である。個人はこれ
をCとMに配分するのであるから，t期
における予算制約式はW（t）＝C（t）＋M（t）
である。そしてこのM（t）はt＋1期の計画
された富W（t＋1）を構成する。t＋1期には
再びYが与えられるから，t＋1期の富の総額
W（t十1）はW（t十1）＝M（t）十Yに等しい。
　長期の静学的均衡条件はW（t＋1）－W（t）
＝0であるから，均衡においてはすべてのt
に関してY＝C（t）であることがわかる。注
に示したように，Yは毎期不変の大きさと仮
定されているから，このことは長期均衡にお
いて消費が，したがって実質残高が不変であ
ることを意味している。前節で展開したクラ
ゥァー・バースティンの分析にならっていえ
ば，現金残高（ここでは実質残高）は均衡値を
きある構造パラメーターではない。このよう
に，n期のモデルでも実質残高効果は有効で
ない。
　第二に，アーチバルト・リプシイ　モデル
の長期均衡体系における実質残高ストックに
ついてみると，個人の保有量は最適水準にあ
る。仮に所得から貨幣への変換を行っても，
利子率ゼロの仮定のもとで確実性の支配する
世界では，何のリスクもなしに最適の変換が
可能である。そこでは貨幣の超過需要は恒等
的にゼロである。
　　　　　　　　　　　　■　したがって，貨幣をn＋1番目の財とし，
超過需要をEiで表わせば，ワルラス法則
n＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　n
ΣP，　E，…≡0から，セイの法則4）Σ　P¢　EliEi　O
i＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　乞＝1
が成立する。アーチバルト・リプシイの均衡
は完全均衡のそれであり，実質残高効果は貨
幣的不均衡状態で作用するものと考えられて
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
いる。そしてアーチバルト・リプシイがその
論文の第二部で示しているように，完全均衡
である古典派の均衡では，最初から貨幣的均
衡状態のみを問題としているから，そこでは
実質残高効果の作用する余地がない5）。　した
がって，貨幣的均衡の条件が満足されれば，
同次性とセイの法則を満足する需給均衡方程
式から，貨幣を除く財に関する相対価格が決
定される。しかもアーチバルト・リプシイ，
クラウアー，ヒックマン，バラバニスが示し
たように，ケンブリッジ方程式6）を貨幣の需
給均衡方程式としてではなく，絶対価格水準
を決定する補助方程式と考えれば，絶対価格
水準も決定されることになって，古典派の二
分法は矛盾なく成立することになる7）。
　しかし，通常のケンブリッジ方程式は，
「各経済主体がその資産ないし所得のうちど
れだけを貨幣のかたちで保有しようかという
選択ないし意志決定に関するものであり」，
絶対価格水準を決定する単なる補助方程式で
はなく，「選択理論ないし限界効用理論にも
とついた理論的な行動方程式」と考えれば，
アーチバルト・リプシイのパティンキン批判
と古典派的二分法体系は論理的には斉合的で
あっても，貨幣経済理論として見る限り，そ
の妙味に乏しいといわざるをえない。根岸が
正当に評価しているように，「体系における
貨幣の役割をほとんど零にまで制限した結果
えられfcものであり，その貨幣経済の模型と
しての意義が失なわれている8）」からである。
これはアーチバルト・リプシイ　モデルが貨
幣的均衡を前提としているところに端を発し
ているのであって，その限りでは前節のクラ
ウマー・バースティン　モデルにもそのまま
妥当する。
〔注〕
1）　この点についてはLiviatan，　oP・cit・，　PP・
　206－208を参照。
2）　たとえばLiviatan，　op　cit．，　p．208の第
　　1図，およびArchibald．　Lipsey，　op．　cit．，
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　p．4の第2図参照．
3）Yはある組合せからなる合成財で，それは
　いってみればパティンキンのいう「天からの
　恵み」と考えてもよい。リヴアィアタンはY
　が毎期不変の大きさで繰返し与えられるもの
　と仮定している。
4）　ストックに関する調整が終了した後の長期
　均衡としてセイの法則が成立する。
5）　たとえば，アーチバルト・リプシイは，財
　に対する需要，供給関数として
　Di・fi〔P，……Pn．1（M。／P－B）〕
　Sガ9i〔Pゴ…・Pn．i（B－Mo／P）〕
　をあげ，Bを実質残高の所得水準，　M。／Pを
　実際水準としている。しかし，繰返し述べた
　ように，貨幣的均衡が前提されているところ
　ではMo／P－B＝Oであるから，財の需給に
　関して実質残高効果は作用しない。op．　cit．，
　P．17
6）彼らが示したケンブリッジ方程式が通常の
　マーシャル・ピグー流のケンブリッジ方程式
　でなく，フィッシャー流の交換方程式である
　という指摘については，根岸隆「貨幣の一般
　均衡分析「東京大学「経済学論集」第32巻第
　1号，1966年4月，45頁を参照。
7）たとえば，アーチバルト・リプシイの数字
　例を参照。op．　cit．，　pp。11－15．
8）根岸，前掲論文p．45
　4　消費水準と実質残高果
　　　一短期均衡と長期均衡一
　消費水準と実質残高効果をめぐってなされ
たアーチバルト・リプシイのパティンキン批
判は，上述の論点から明らかなように，個人
の保有資産が貨幣のみで貨幣的均衡が前提さ
れる完全均衡のもとでは，論理的に矛盾なく
成立する。そこで次にアーチバルト・リプシ
イ　モデルを拡張し，個人の保有資産として
貨幣以外に債券が含まれるモデルを考え，消
費水準に対する実質残高効果がこの場合も
invariantかどうかを検討することにしよう。
　債券を含む拡張モデルによる検討結果は，
さきに示したクラウアー・バーンスティンモ
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
デルの評価にもなるわけであるが，まずリヴ
ァイアタン1）にしたがってモデルが債券を含
むときいかなる差異が生ずるかを明らかにし
ておこう。債券を保有する個人は，毎期債券
利子をえるから，この場合個人の効用をその
期間の消費だけに依存させることはできな
い。利子率ゼロを仮定するアーチパルト・リ
プシイのモデルはいわば1期ずつ移動するモ
デル（moving　horizon　model　of　one　period）
であり，t期における実質残高M（t）は来期
への計画された富の現在値に等しい。いま消
費はすべて期首に行われると仮定しよう。そ
うすると，債券を含むモデルでこれに相当す
る富の大きさF（t）は，t期における富の総
額W（t）からt期の消費支出額を差引いた
ものである。しかしこのなかにはt期におけ
る財の消費以外に，実質残高M（t）によって
期末にえられる利子rM（t）の現在価値rM
（t）／1十rが含まれている。つまりrM（t）／1
＋rは実質残高の流動性サービスを消費する
コストに相当する。したがって
（4・・）F（・）＝W（・）－C（・）一Ai，M（・）
変形すれば，予算制約式は
（4・2）W（・）＝F（・）＋C（・）＋－窒SiM（・）
である。個人はこの予算制約式のもとで，
　　　　　　　rF（t），C（t）， 　M（t）を適当に選択し，効　　　　　　1十r
用の極大化を図るわけである。ここでF（t）
は，前節の債券を含まない場合の予算制約式
におけるM（t）に相当する。予算制約式から，
貨幣が将来への富を貯蔵する効用をもつとと
もに，貨幣が流動性サービスを提供するとい
う二つの役割を担っていることが明らかであ
る。図示する便宜のため，効用をもたらす三
つ腰素F（・）・C（・）・丁転M（・）のうち・
後の二つをまとめて・（・）＝C（・）＋Ti旨
M（t）としよう。新しい予算制約式は
　（4．3）W（t）＝C（t）十F（t）
である。ところで消費の理論が示すように，
短期均衡点の軌跡は，この予算制約式（AB）
と無差別曲線（1）（ここでは簡単化のためにt
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から独立と仮定されている）との接点である
所得消費線によって与えられる（第1図の
SS’）。それに対し長期均衡では，　W（t＋1）－
W（t）＝0を満足しなければならない。t十1
期における富の総額W（t十1）は次期へ計画
された実質残高F（t）の元利合計（1＋r）F
（t）とt＋1期にも同額与えられる実質所得
（endowment）Yの和である。したがって
　（4．4）W（t十1）＝（1十r）F（t）十Y
である。かくして長期均衡点の軌跡を示す直
線（LLノ）は
　（4．5）W（t十1）－W（t）＝rF（t）－C（t）十
　　　　　　Y＝0
であり，これを変形すれば
　（4．6）　F（t）＝－1／rY十1／rC（t）
となる。したがってLL’は切片一1／rYで
正の勾配1／rをもっ直線であることがわかる。
これを前節で検討した債券を含まない場合と
比較してみると，次のことがわかる。債券を
含まない場合，均衡においてはすべてのtに
関してY＝C（t）であった。仮定により実質所
得Yは毎期不変であるから，C（t）＝const．
である。これから長期均衡では消費水準，し
たがって実質残高も不変という結論が導びか
れたわけである。しかし，債券を含む場合に
はC（t）はconst．ではない。つまり長期均
衡は任意の消費水準Cのもとで成立可能であ
る。
流動性選好，消費および実質残高効果（島野）
　いまこれを第4図によって示すことにしよ
う。予算線A。B。と長期均衡線LL’の交点
Ω＊が与える消費水準C＊は，富を不変にし
ておくCの水準である。いまC＊より低水
準のC。に消費水準が決められたと仮定する
と，次の期の富が増加する。したがって，予
算線はA，Bへとシフトし，短期均衡線SS’
とPで，長期均衡線LL’とQ。で交わる。
シフト後の短期均衡消費水準は長期均衡のそ
れを下廻るがら，再び予算線は右にシフトす
ることになる。つまり短期均衡線SS’が長期
均衡線LL’の左側にある限り，予算線の右
方へのシフトが続き，CとMはWとともに増
加し続ける。こうした拡大過程は，債券を含
むモデルでは長期均衡の存在と安定性をモデ
ル自体から導びくことができないことを示し
ており，利子率ゼロの仮定が許される債券を
含まない場合と基本的に異なっていることが
わかる。
　以上の論点から，債券を含むモデルーた
とえばクラウアー・バースティン　モデル
ーで長期均衡の存在と安定が前提され，一一
定のrとYと初期条件が与えられれば，W，
MおよびCの時間経路が一義的に決定される
ことが明らかである。別言すればかりに何ら
かの外生的変化が消費と実質残高を変化させ
るとき，長期均衡が前提される限り，窮極的
にはその長期均衡値に落着くわけで，外生的
変化が消費水準や実質残高に与える影響は，
景期均衡が前提される場合のみ一時的にすぎ
ないことになる。
〔注〕
　1）　Liviatan，　op．　cit．，　pp．209－－212
〔付記〕1．この論文の一部（4．流動性選好の
　　　　中立的変化②）は，東京経済研究セン
　　　　ターの研究会で発表した。その際小宮
　　　　隆太郎，新飯田宏，兼光秀郎，浜田宏
　　　　一，佐和隆光の諸教授から有益なコメ
　　　　ントをいただいた。記して感謝の意を
　　　　表したい。なおそれらのコメントにし
　　　　たがい改善した部分もあるが，ありう
　　　　る誤りはすべて筆者のものである。
　　　2．この研究は東京経済研究センタt・一・の
　　　　研究プロジェクト「資産選択と貯蓄に
　　　　関する研究」の一部である。
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